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証券市場における損失補てんに関する経済学的評価* 
































































占禁止法上の「不公正な取引」に該当するとみなし，独占禁止法 19 条，2 条 9 号に違反と






































もに 10 年以下の懲役もしくは 1000 万円以下の罰金に処され，または併科される．また，
その者が法人の代表者等であって，その不正行為が法人の業務上であった場合には，その


































法人投資家が資金 1，個人投資家が k(k＞1，k は十分大なる値)を投資する9．投資先は安
全資産である国債と，危険資産である株式の 2 つである． 
個人投資家は，証券会社の提供する投資情報を知り，法人投資家の投資行動を見てから，
自らの投資行動を決定する．ただし，法人投資家も個人投資家もリスク回避的で，リスク
回避的な効用関数 u を持ち，共に相対的リスク回避度は一定(ρ)である10． 
 5
当初の法人投資家および個人投資家の 1 期当たり株価変化率および 1 期当たり配当利回
りの合計である，1 期当たりの株式投資収益率に関する信念は正規分布である(その平均を













exf                              (2-1)  
投資家が資金 1 を株式に投資する場合，1 期後(ここでは一ヶ月単位で考える)の資産は，
1期当たり株式投資収益率を xとすると，1＋xとなる．xの確率密度は(2-1)で表されるので，
この投資家の抱く 1 期後の資産の期待値は， 
 









一方，国債利回りを r（0＜r＜1）とすると，資金 w で国債を購入する場合，1 期後の投資
家の資産は，1＋r－αとなる（ここでは，国債購入にも株式購入と同様の手数料がかかると
する）．投資家が株式購入でなく国債購入を選ぶ場合，事前の投資家の株式投資収益率に関





















































































































































1)1( ρσαµαµ −+−−+ となり，国債に投資したときの利得 α−+ r1 を
下回るが，証券会社により，仮定 2 より，下回った分の損失補てんが行なわれるので(もっ

















い．その際の補てん率を c(0≦c≦h)とすると，c は以下の式で表される． 







μである場合の利得 P とすると，P’+(1－δsec)P となる．よって，証券会社の利得は，α(1+k)
－(1－δsec)c+ P’+(1－δsec)P となる． 
証券会社が損失補てんを行うための必要条件は，証券会社の留保利得がλsecであり，自
己勘定取引による利得が投資家への株式購入仲介に無関係に発生するから， 
α(1+k)－(1－δsec)c+ P’+(1－δsec)P≧λsec+ P’+(1－δsec)P となる． 
即ち，証券会社が損失補てんを行うための必要条件は，下のようになる． 































































1)1( ρσαµαµ −+−−+  
 
投資家が 1 を国債に投資する場合，1 期後（ここでは 1 月単位で考える）の資産は，1 期
当たり国債利回りを r とすると，1＋r－αとなる．これらのことから，投資家が 1 を株式に
投資するための必要条件は， 
αρσαµαµ −+≥−+−−+ r1)1(2










例えば，吉川(2003)などの先行研究によって，ρ＝1 とし，1989 年 1 月から 1991 年 12
月までの月ごとの Topix のデータにより，平均株価変化率-0.00598，標準偏差σ＝0.07733，
この期間の有配会社平均利回り(月ごと)0.00049，この期間における 10 年国債の平均の月ご
と利回り 0.00049 であったことを考慮に入れると，実際に(仮定 1)μ＜r が成立している． 
単純化のためにα＝0 とすると，(3-1)式の左辺の値 2
)1(2
1 ρσαµµ −+− は r より小とな















































































































この分布関数のもとで，株式投資収益率 x の期待値を求めると， 



























































Ex ≥−+− ρα )1(2
1
                                          (3-3) 
を満たす必要がある． 
 

















2008 年と 2008 年の株式市場，および月次データをもとに考察してみる．ρ＝1 とし，2008





























































































































































41992 年 10 月，日本証券業協会は，総合証券会社 47 社を対象とし，これまで明らかにな
っていなかった損失補てんの有無を自主調査した結果，18 社が損失補てんしていたことが





















9たとえば，株価変化率が異常値をとった 4 月 9 日から 13 日にかけて，事業法人の投資額







































1 ρσαµµ −+− の値は負となる． 
251989 年から 1991 年までと比較して，この値は極めて大きい値となっている．これは，
1992 年から損失補てんが廃止されたため，その後，株式市場への資金の流れが滞って株価
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野村證券損失補てん株主代表訴訟第一審判決(東京地裁，1993 年 9 月 16 日，「判例時報」第
1469 号，1993 年 11 月 21 日，p.30)． 
野村證券損失補てん株主代表訴訟第一審判決(東京地裁，1998 年 5 月 14 日，「判例時報」第
1650 号，1998 年 11 月 11 日，p.153)． 
野村證券損失補てん株主代表訴訟上告審判決(最高裁，2000 年 7 月 7 日判決，「商事法務」














期間始 期間終 証券会社(自己) 個人 外国人 生・損保 銀行 その他の金融 投資信託 事業法人 合計
3.5 3.9 33166 295483 -420007 14553 -112458 -1177 25331 58384 -106725
3.12 3.16 18108 292037 -201088 -8135 -195266 -6720 -11426 57562 -54928
3.19 3.23 15361 73921 -27815 -70851 -119595 -68272 21210 16734 -159307
3.26 3.30 3778 266028 -149667 10643 -132410 -10463 -11499 6153 -17437
4.2 4.6 -34294 -127857 71430 21362 3180 -6222 27169 30839 -14393
4.9 4.13 3537 169293 -57221 22060 -137564 -5831 -27135 15933 -16928
4.16 4.2 2296 -29446 25100 28233 -44148 -12542 -24276 -14660 -69443
4.23 4.27 657 -1027 -53493 5277 -13009 -8611 -6140 24195 -52151
5.1 5.2 2822 2940 6644 -327 -12478 -1369 -1329 -4727 -7824
5.7 5.11 10559 43732 7337 11857 -191243 -10436 61259 -10508 -77443
5.14 5.18 17224 127655 -43788 33622 -134791 -12520 12161 8716 8279
5.21 5.25 -6485 -82160 -2010 9624 11423 -3933 -17400 -25158 -116099
5.28 6.1 9079 73851 -5505 8931 -62815 -7545 -75618 28468 -31154
6.4 6.8 21366 33043 -41500 13330 6496 -3733 -43437 17111 2676
6.11 6.15 -2099 7784 -56008 14094 49952 4331 -43705 21365 -4286
6.18 6.22 1272 -14772 -14753 19382 39507 3719 -23626 1858 12587
6.25 6.29 -1855 -40590 -33536 -6616 34037 -1261 22073 -21845 -49593
7.2 7.6 -5704 -52543 34287 3643 -13623 -3011 -6785 -5175 -48911
7.9 7.13 -3372 -30562 70576 20355 -38326 2041 -80632 6173 -53747
7.16 7.20 -370 28646 55893 17424 -39255 -9264 -86486 12113 -21299
7.23 7.27 14480 76110 -63346 15515 -19136 2031 -12772 30811 43693
7.30 8.3 13601 55874 -66066 6280 -18306 5356 -16643 17277 -2627
8.6 8.10 6332 103290 -91958 12586 18444 608 -40118 47395 56579
8.13 8.17 -3141 44578 -46269 16149 11219 3105 -7101 14498 33038
8.20 8.24 -18229 -40579 -1619 21101 54582 6389 -42494 29216 8367
8.27 8.31 -1054 43771 -42246 6205 8917 -4147 -20399 5667 -3286
9.3 9.7 -6793 46775 -9631 1273 46602 4499 -17754 16679 81650
9.10 9.14 -4792 94516 -165012 -52944 -22282 -8976 98430 5058 -56002
9.17 9.21 9961 85984 -9872 -97070 -56427 -16153 12214 17922 -53441
9.25 9.28 -12241 -132109 -5398 13072 82724 -1423 18318 43179 6122
10.1 10.5 14974 1893 18474 5281 -39691 -11754 -202 19043 8018
10.8 10.12 -7624 21171 -10117 10374 -4068 -8923 -16251 -15334 -30772
10.15 10.19 13195 39409 -70699 10157 -55310 -40412 -18744 -32551 -154955
10.22 10.26 20532 165233 -73852 -35896 -57573 -29729 -70670 3441 -78514
10.29 11.2 -2988 93996 -95130 3688 -12863 -6849 -17302 17756 -19692





























証券コード企業名 投資有価証券 (百万単位 ) 損失補てん合計 (百万単位 ) 損失補てん率
6591 西芝電機 118 298 2 .52542
6480 日本 トム ソン 977 968 0 .99079
4546 北陸製薬 1114 822 0 .73788
6814 古野電気 1988 1187 0 .59708
7946 光陽社 806 372 0 .46154
4516 日本新薬 2552 1171 0 .45886
3583 石橋産業 568 220 0 .38732
9132 第一中央汽船 10045 2500 0 .24888
9470 学習研究社 17518 3993 0 .22794
4229 群栄化学工業 204 31 0 .15196
8160 木曽路 878 132 0 .15034
6101 ツガ ミ 2873 353 0 .12287
6947 図研 335 40 0 .11940
8007 高島 885 85 0 .09605
7733 オ リンパス光学工業 12336 1172 0 .09501
9856 ケーユー 1017 95 0 .09341
4540 ツムラ 24730 2201 0 .08900
9930 北沢産業 1116 95 0 .08513
1942 関電工 11247 848 0 .07540
8206 エル メ 112 8 0 .07143
8112 東京スタイル 9576 625 0 .06527
9748 N JK 1066 69 0 .06473
8173 上新電機 10475 662 0 .06320
8253 セゾン 11085 683 0 .06161
7972 イ トーキ 1566 96 0 .06130
3580 小松精練 846 51 0 .06028
8022 ミズ ノ 11210 663 0 .05914
4088 エア ・ウ ォーター 7625 438 0 .05744
4022 ラサ工業 2115 117 0 .05532
6134 富士機械製造 1477 77 0 .05213
4184 三菱油化 28302 1409 0 .04978
8586 日立 リース (キャピタル ) 4098 196 0 .04783
9401 東京放送 9044 422 0 .04666
1922 大成ユーレック 4944 206 0 .04167
5213 東芝セラミックス 5668 221 0 .03899
5001 日石三菱 101993 3950 0 .03873
6641 日新電機 3971 151 0 .03803
8078 阪和興業 146999 5255 0 .03575
8084 菱電商事 2845 101 0 .03550
1821 三井建設 4946 160 0 .03235
6988 日東電工 37631 1199 0 .03186
6791 日本 コロムビア 6471 165 0 .02550
9048 名古屋鉄道 62995 1531 0 .02430
9760 進学会 2342 56 0 .02391
1879 新日本建設 671 16 0 .02385
5476 日本高周波鋼業 3619 85 0 .02349
7241 フタバ産業 4936 113 0 .02289
6301 コマツ 122054 2748 0 .02251
6325 タカキタ 687 15 0 .02183
8085 樽崎産業 875 19 0 .02171
1332 日本水産 45075 975 0 .02163
7969 タカラ 2201 45 0 .02045
8016 オ ンワード樫山 37525 721 0 .01921
5403 川崎製鉄 186516 3554 0 .01905
4044 セントラル硝子 13676 260 0 .01901
5012 東燃ゼネラル石油 15627 293 0 .01875
7238 曙 ブレーキ工業 5772 105 0 .01819
9104 大阪商船三井船舶 130851 2349 0 .01795
7236 東洋 ラジエーター 6828 118 0 .01728
5233 小野田 (太平洋 )セ メン ト 43548 718 0 .01649
4112 保土谷化学工業 4018 66 0 .01643
5387 千代田建材 1595 26 0 .01630
6923 ス タンレー電機 22437 351 0 .01564
8134 TOKA I 6642 100 0 .01506
8012 長瀬産業 50391 754 0 .01496
4204 積水化学工業 150644 2185 0 .01450
8176 西洋 フードシステム 10786 152 0 .01409
5959 岡部 8669 119 0 .01373
7276 小糸製作所 13930 190 0 .01364
1881 日本鋪道 9251 126 0 .01362
9897 ユニダックス 515 7 0 .01359
5805 昭和電線 4675 60 0 .01283
8002 丸紅 449087 5420 0 .01207  
 
 
 
 
 
 
